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Principais Fatores de Crédito

Pontos fortes

Pontos fracos

Alta importancia estratégica como brago financeiro
para as operacdes do Grupo Volkswagen no Brasil,

Fontes de receita concentradas no setor
automotivo, que é ciclico, apesar da boa posigdo de

beneficiando-se do suporte de seu controlador por mercado do banco.
meio da originacéo de negécios e aportes de capital,
bem como de sua expertise global.

Soélidos niveis de capitalizacéo, apesar da elevada

distribuicdo de dividendos.

Dependéncia do funding (captacéo de recursos) de
atacado, fonte esta que vemos como mais sensivel
e volatil as variagfes de mercado.

O rating doBanco Volkswagen S.A. (Banco Volkswagen) reflete seu status como uma
subsidiaria altamente estratégica para o Grupo Volkswagen. O grupo controla o banco por
intermédio da Volkswagen Financial Services AG (VFS: BBB+/Estavel/A-2), aqual mantém um
forte compromisso de longo prazo com a subsidiaria brasileira. Observamos que o banco mantém
fortes vinculos reputacionais com o grupo e esté totalmente alinhado a sua estratégia de longo
prazo, atuando como o principal agente financeiro da montadora no pais para o financiamento de
veiculos ao varejo, estoques das concessionarias (floor plan) e frotas. Assim, acreditamos que o
Banco Volkswagen receberia suporte de capital e liquidez do grupo sob quase todas as
circunstancias previsiveis, exceto no caso de um default soberano. Além disso, acreditamos que
sua relevancia como brago financeiro do Grupo Volkswagen no Brasil Ihe proporciona originactes
de negdcios resultantes das vendas de automoveis da marca Volkswagen no pais, além de se
beneficiar da expertise do grupo.

O rating também incorpora fatores intrinsecos do banco, como aconcentracdo de negdcios no
segmento de financiamento de veiculos, seus sélidos niveis de capitalizacdo acimada média da
industria financeira brasileira, sua experiéncia de perdas histéricas maiores que as de outros
bancos de montadoras e sua estrutura de funding com foco em fontes de atacado.

A desaceleragédo do mercado de automéveis noBrasil em 2020 em funcdo da pandemia da
COVID-19 afetou as originagfes de crédito doBanco Volkswagen. O menor nivel de originagdes,
combinado com as maiores provisfes para devedores duvidosos, em especial no inicio de 2020,
reduziu a lucratividade este ano comparado com o periodo de 2017 a 2019. Por outro lado, os
indicadores de inadimpléncia mantiveram-se controlados ao longo de 2020, quando o banco se
utilizou de renegociagdes, principalmente na forma de prorrogagdo de pagamentos, de forma a
garantir a boa performance de sua carteira de crédito.

Esperamos que o banco apresente certa recuperacdo nos resultados em 2021. Nossa
expectativa baseia-se no avango no programa de vacinagdo no Brasil, bem como nas perspectivas
de recuperacdo da economia e, em certa medida, do setor automotivo, que em nossa visdo deve se
refletir em maior demanda por financiamentos de veiculos. Por outro lado, embora esperemos
uma desaceleracdo nas despesas com provisdes para devedores duvidosos em relacdo a 2020,
vemos pressdes negativas nos indicadores de inadimpléncia devido a economia ainda fraca em
2021.

Perspectiva

A perspectiva estavel do nosso rating de crédito de emissorde longo prazo do Banco Volkswagen
reflete aquela do rating de crédito soberano do Brasil para os proximos 12 meses. Em nossa visao,
o Grupo Volkswagen forneceria suporte extraordinario ao banco sob quase todas as
circunstéancias previsiveis, exceto no caso de um default soberano. Dessa forma, esperamos que 0
rating do Banco Volkswagen acompanhe a tendéncia do rating soberano.



Cenério de rebaixamento

Poderemos rebaixar nosso rating atribuido ao Banco Volkswagen se realizarmos agéo similar no
rating soberano brasileiro. Além disso, poderemos rebaixar o rating da instituicdo se mudarmos
nossa visdo sobre sua importancia estratégica para seu controlador, embora acreditemos que
este cenario seja improvavel.

Cenario de elevagao
0 Banco Volkswagen ja é avaliado no topo da Escala Nacional Brasil.

Ancora: ‘bb+ para bancos que operam no Brasil

A S&P Global Ratings classifica o setor bancario da Republica Federativa do Brasil (Brasil: BB-
/Estavel/B; brAAA/Estavel/--) no grupo ‘6’ de sua Avaliacédo do Riscoda IndUstria Bancéria de um
pais (BICRA - Banking Industry Country Risk Assessment). Outros paises no mesmo grupo sdo
China, Colémbia, Portugal, Tailandia, Trinidad e Tobago, Africa do Sul e Uruguai. Nosso critério de
bancos utiliza as classificacdes de risco econdmico e de risco da indUstria bancéaria de nosso
BICRA para determinar a dncora de um banco que é o ponto de partida para atribuirmos um rating
de crédito de emissor. A ancora para bancos que operam somente no Brasil é ‘bb+.

Em nossa opinido, os baixos niveis de renda no Brasil e a posic¢éo fiscal fraca do governo
restringem a resiliéncia econdémica do pais. O perfil fiscal deve melhorar em 2021, apds uma
severa deterioracdo em face da pandemia, mas adivida permanecera alta. Esperamos um
crescimento econdmico de 4,7% em 2021, embora o desempenho econdmico continuara
inexpressivo no médio prazo caso ndo se acelere oritmo de aprovacdo de reformas. Prevemos
menores necessidades de provisionamento para os bancos brasileiros em 2021 porque
acreditamos que a capacidade de pagamento de divida de empresas e pessoas fisicas melhorara
conforme a economia se recupera. Até o momento, o desempenho da qualidade de ativos foi
melhor do que previamos, no entanto, é provavel que piore a medida que os programas de
diferimento de pagamentos de empréstimos terminem. No entanto, a maior cobertura de
provisionamento no ano passado deixa os bancos em uma boa posicéo para lidar com essapiora.

Nossa avaliagdo do risco da indUstria bancéria brasileira indica aregulagéo financeira bem
desenvolvida do pais, bastante alinhada aos padrdes internacionais, e o bom histérico do
regulador local, que ajudou o sistemafinanceiro a enfrentar a Ultima desaceleragdo econdmica.
Em 2020, a rentabilidade dos bancos brasileiros foi de certa forma resiliente, dadas as fortes
margens, a alta cobertura de provisionamento antes da pandemia e adiversificagdo do mixde
receitas. Arentabilidade deve melhorar em 2021, ao passo que diminuem as necessidades de
provisionamento. O sistemabancario brasileiro tem uma composicdo adequada de funding
(captacédo de recursos), com uma extensa e estavel base de depoésitos de clientes.

Posicdo de Negdcio: Receitas concentradas em financiamentos relacionados ao setor
automotivo

Nossa avaliagdo da posi¢céo de negdcios do Banco Volkswagen incorpora sua concentragcao nos
segmentos de financiamento de veiculos da Volkswagen. A maior parte de suas receitas €
proveniente de sua carteira de crédito, embora pequena parte das receitas operacionais seja
originada das areas de arrendamento de veiculos e da venda de quotas de grupos de consorcio.
Em dezembro de 2020, seu portfélio de crédito bruto, que somava cercade R$ 19 bilhdes, era
composto principalmente de financiamentos de veiculos a pessoas fisicas, que correspondiam a
cerca de 43% de sua carteira de crédito. O restante se dividia principalmente em financiamentos
de frotas de veiculos a empresas, crédito a concessionarias e financiamentos de caminhdes e
6nibus com recursos da Agéncia Especial de Financiamento Industrial - FINAME.

Apesar de possuir maior volume de carteira e diversificagcdo em termos de produtos quando
comparado aos demais bancos brasileiros de montadoras, acreditamos que aconcentracdo do
Banco Volkswagen em financiamentos do setorautomotivo, combinada a ciclicidade do setor
automotivo, penaliza sua posicdo de negécios, que atualmente avaliamos como fraca. Por outro
lado, em virtude de sua posic¢édo de brago financeiro do Grupo Volkswagen no Brasil, o Banco



Volkswagen se beneficia das vendas financeiras de veiculos da montadora para originagao de
negécios, além de contar com a expertise global do grupo para condugdo dos negdcios locais.

Dentre os financiamentos de veiculos a pessoas fisicas, 0 banco ocupava a sétima posi¢cao em
termos de volume da carteira em dezembro de 2020, estavel em relacdo a 2019. Apds um
crescimento de 35% em sua carteira de crédito neste segmento em 2019, o banco encerrou 2020
com um crescimento de 3,3%. Esta desaceleracgédo reflete, em larga escala, os efeitos econémicos
e sociais da pandemia, que afetaram odesempenho da indUstria automotiva. Contudo, como
mencionado acima, o avango no programa de vacinagdo e as expectativas de recuperacdo da
economia devem contribuir para a retomada desta indUstria.

Capital e rentabilidade: Niveis de capitalizacdo devem permanecer adequados

Nossa avaliacdo de capital e rentabilidade do Banco Volkswagen reflete nosso indice projetado de
capital ajustado pelo risco (RAC - risk-adjusted capital), métrica prépria da S&P Global Ratings
para medir a capitalizagdo de um banco. Esperamos uma manutencdo do indice de RAC da
instituicdo entre 7%-8% para 2021 e 2022, dentro da faixa de 7%-10%, que indica um capital
adequado pelas nossas métricas. Em dezembro de 2020, oindice de RAC do Banco Volkswagen
era equivalente a 7,6%, enquanto o indice de Basiléia correspondia a 17,7%.

A principal medida que utilizamos para avaliar a capitalizacdo de um banco é a nossa metodologia
global de capital ajustado pelo risco (RACF - risk-adjusted capital framework), que independe das
regulacdes regionais e das métricas de risco internas dos bancos. Nosso indice de RAC compara
nossa definicdo de capital ajustado total (TAC - total adjusted capital) com os ativos ponderados
pelo risco (RWA - risk-weighted assets) utilizando ponderadores préprios, de modo a refletir uma
meétrica de risco que é mais comparavel globalmente que os indices regulatérios. A principal
diferenca entre nossa metodologia e aregulagéo local é que aplicamos ponderadores as
exposic¢des a titulos soberanos com base nos ratings que atribuimos ao pais, o qual é muito
punitivo para os bancos que operam no Brasil, que normalmente tém alta exposi¢cao a esses
titulos.

Nossa projecao do RAC para o Banco Volkswagen para os proximos dois anos considera as
seguintes premissas:

—  Crescimento do PIB brasileiro em termos reais de 4,7% em 2021 e 2,1% em 2022;
—  Expansédo de 10%-15% da carteira de crédito ao ano nos préximos dois anos,
impulsionado pela expetativa de recuperagdo econdmica e do setor automotivo no Brasil;

— Margens de intermediacdo financeira liquidas pressionadas pelo ciclo de elevacédo de
taxas de juros no Brasil, que devem encarecer o funding, fazendo-se necessario
compensacao através das receitas de crédito;

— Pressdes negativas sobre os empréstimos problematicos (NPLs — non-performing loans)
devido & economia ainda fraca;

— Despesas nao financeiras crescendo em linha com a inflagao nos préximos dois anos;

— Retorno sobre o patriménio liquido de 13% a 14% para os proximos dois anos;

— Pagamento de dividendos em torno de 40% do lucro liquido, ainda abaixo dos niveis
histéricos.

Posicdo derisco: Indicadores de qualidade de crédito resilientes durante a pandemia, embora
pressdes negativas possam ocorrer em 2021

Incorporamos em nossa avaliagdo de risco do banco acontinua melhora em seus percentuais de
empréstimos problematicos nos Ultimos anos, que se reduziram de 5,2% ao final de 2016 para
menos de 2% em junho de 2019. No entanto, os indicadores de inadimpléncia do Banco
Volkswagen voltaram a aumentar, encerrando o ano de 2019 com cercade 3% de empréstimos
problematicos em sua carteira de crédito. Essa tendéncia se deveu principalmente a maiores
taxas de inadimpléncia nos financiamentos a pessoas fisicas, que se elevaram ap6s o banco



aumentar suas originag@es de financiamentos a veiculos usados. O Banco Volkswagen,
juntamente com empresas do setor de financiamento de veiculos, havia sido impactado pela crise
politica e econdmica no Brasil durante os anos de 2015 e 2016, quando registrou significativa
deterioragdo na qualidade de ativos. Com o indice de NPLs atingindo o pico de 5,2% do portfélio
do banco em 2016, acreditamos que sua experiéncia de perda durante a recesséao no pais tenha
sido pior que ade outros bancos de montadoras.

Por outro lado, 0 banco manteve suas métricas de qualidade de ativos comportadas durante 2020,
encerrando o ano com NPL de 2,37%, abaixo do reportado no fim de 2019. As renegociacgfes de
crédito realizadas neste periodo explicam em grande medida este fendbmeno. Foram R$ 4,5
bilhdes (25% do portfélio de crédito em termos de volume, ou 30% dos contratos vigentes)
renegociados em 2020, principalmente entre os meses de marco e agosto, e a maioria via
prorrogagéo do periodo de pagamento, com caréncia de 2 a 3meses para as parcelas que
estavam para vencer. Parte importante destes contratos renegociados jaestavam nos ultimos
meses de vencimento, tendo sido pagos por completo até o fim do ano. No entanto, em dezembro
de 2020, o estoque de créditos renegociados ainda estava elevado, em cerca de R$ 3,2 bilhdes,
muito acima do estoque de R$ 197 milhdes de dezembro de 2019. Em razéo disso e da economia
ainda fraca, esperamos que as pressfes negativas na qualidade de ativos do banco continuem em
2021.

Apesar de os bancos de montadoras geralmente possuirem alta pulverizagdo devido ao foco em
financiamentos a pessoas fisicas, amaior parte da carteira do Banco Volkswagen é composta de
exposi¢des a pessoas juridicas, geralmente de maior volume. Desse modo, suas maiores
exposices sdo mais representativas que as de seus pares, sendo que as dez maiores exposicoes
do banco em dezembro de 2020 correspondiam a 7% de sua carteira de crédito. Ainda assim, a
significativa pulverizacdo de sua carteira de pessoas fisicas Ihe proporciona maior estabilidade e
protecdo contra eventos individuais de inadimpléncia quando comparados com bancos de outros
nichos, embora seu foco no setor automotivo compense parcialmente esse beneficio.

Funding e liquidez: Base de funding continua orientada ao atacado e indicadores de liquidez se
mantém abaixo da média do mercado

0 funding do Banco Vokswagen é composto principalmente de depdsitos a prazo e letras
financeiras. Em dezembro de 2020, ambos os instrumentos respondiam por cerca de 83% do
passivo total do banco, seguidos de depédsitos interfinanceiros e de recursos do FINAME. Ademais,
0 banco também tem se utilizado de emissdes esporadicas de Fundos de Investimento em

Direitos Creditérios (FIDCs) desde 2012. Em 2020, com sua adesao ao sistema de pagamentos
brasileiro (SPB), o banco tornou-se elegivel acaptar via letra financeira garantida (LFG). Em
dezembro de 2020, detinha R$ 3,1 bilhdes em captagdes com este instrumento, o que
representava 46% de suas captaces totais com letras financeiras. Continuamos considerando
que ainstituicdo dependa fortemente do funding de atacado, o qual vemos como mais sensivel e
volétil as varia¢des do mercado, apresentando geralmente custos mais altos de captacdo do que o
funding de varejo.

Por fim, acreditamos que o banco esta bem posicionado para gerir sua liquidez, apesar de
apresentar indicadores de liquidez abaixo da média do mercado. Nosso indice de ativos liquidos
ampliados em relagédo ao funding de atacado de curto prazo da instituicdo permaneceu abaixo da
média da industria, em torno de 0,3x em 2019 e em 2020, reflexo do perfil de funding do banco que
ndo requer um alto volume de ativos liquidos. Entendemos que a pulverizagdo de sua carteira de
crédito, a previsibilidade e homogeneidade das arrecadagdes dos financiamentos de veiculos e a
auséncia de depdsitos com liquidez diaria dentre suas fontes de funding permitem uma gestédo de
caixa mais flexivel, compensando parcialmente seus indicadores de liquidez historicamente
abaixo da média do sistemabancario. Além disso, esperamos que o Banco Volkswagen continue
tendo acesso as linhas de liquidez disponibilizadas pela matriz em situa¢fes de estresse.



Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG - Environmental, Social, And Governance)
Acreditamos que os fatores ESG do Banco Volkswagen estdo em linha com os de seus pares da
industria. Os padrdes de governanga estdo consistentes com as normas nacionais, e os fatores
socioambientais ndo possuem relevancia significativa no rating da instituicéo.

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo sobre os fatores
que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes séo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem
ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais
informagdes. Informac6es detalhadas estao disponiveis aos assinantes do RatingsDire ct no site www.capitalig.com. Todos os
ratings afetados por esta ag&o de rating sdo disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

—  Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019

—  Critério Geral: Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de
junho de 2018

— Metodologia de estrutura de capital ajustado pelo risco, 20 de julho de 2017

— Métricas Quantitativas para aAvaliacdo de Bancos Globalmente: Metodologia e
Premissas, 17 de julho de 2013

— Metodologia e premissas para avaliacdo do risco da industria bancéria de um pais, 9 de
novembro de 2011

— Bancos: Metodologia e Premissas de Rating, 9 de novembro de 2011

—  Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011

Artigo
— Avaliac&o do Riscoda Industria Bancéria (BICRA): Brasil, 15 de junho de 2021



http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.capitaliq.com/
http://www.standardandpoors.com/
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039734
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017404
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100015311
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009783
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009783
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009778
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009777
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000231
https://www.spglobal.com/ratings/pt/pdf-articles/2021-06-15-avaliacao-do-risco-da-industria-bancaria-bicra-brasil

Copyright© 2021 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avalia¢des, modelos, software ou
outras aplicages ou informacoes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo)
pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhumaforma, nem meio,
nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperacéo sem a prévia autorizacgéo por escritoda
Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contetidondodevera
ser utilizado para nenhum propésitoilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem
seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P)
garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetido. As Partes da S&P néo séo
responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos
resultados obtidos mediante o uso de tal Contetido, ou pela seguranca ou manutencéo de quaisquer dados
inseridos pelo usuério. O Conteddo é oferecido “como ele é€”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E
TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS
OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O
CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma
circunstancia, deverdo as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhumaparte, por quaisquer danos,
custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatoérias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitacgéo, perda de renda ou lucros
e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagédo a qualquer uso do Conteudo aqui
contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Andlises relacionadas a crédito e outras, incluindoratings e as afirmagdes contidas no Conteido sdo
declaracoes de opinides na data em que foram expressas e ndo declaracdes de fatos. As opinides da S&P,
analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo sdo recomendacgfes para comprar,
reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisdo de investimento e ndo abordam a adequacgé&o de
quaisquer titulos. Apds sua publicagéo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndoassume nenhuma
obrigagdo de atualizar o Conteldo. Nao se deve depender do Contelido, e este ndo é um substitutodas
habilidades, julgamento e experiéncia do usuério, sua administragéo, funcionarios, conselheiros e/ou clientes
aotomar qualquer decisao de investimento ou negécios. A S&P ndo atua como agente fiduciarionem como
consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informacdes de fontes que
considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida
(duediligence) ou de verificacdo independente de qualquer informacé&o que receba. Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma
acaodecorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicagdo de uma atualizagdo
periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o pontoem que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma
jurisdicdoum rating atribuido em outra jurisdicéo para determinados fins regulatorios, a S&P reserva-se o
direitode atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As
Partes da S&P abdicam de qualquer obrigacdo decorrente da atribuicéo, retirada ou suspensdo de um
reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta
disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de
preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de
negécios da S&P podem dispor de informacdes que ndo estédo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu
politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacg6es que ndo sdo de
conhecimento publicorecebidas noambito de cada processo analitico.



A S&P pode receber remuneracéo por seus ratings e certas andlises, normalmente dos emissores ou
subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direitode divulgar seus pareceres e anélises. A
S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e
www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios,
inclusive em suas proprias publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacoes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta com umalicenca de servigos financeiros nimero 337565de
acordocom o Corporations Act 2001. Osratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao
tem como objetivo e ndo podem ser distribuidas a nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente
pessoa juridica (como definidono Capitulo7 do Corporations Act).



